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Stanovisko Bankovej rady NBS k Strednodobej predikcii P1Q-2016

Bankova rada NBS prerokovala marcovu strednodobu predikciu, ktora reflektovala aktudlny vyvoj
mesacnych Statistik, vyvoj Struktiry HDP v poslednom Stvrtroku minulého roka, ako aj odhad vyvoja
dopytu po slovenskych exportoch vratane aktualnych technickych predpokladov. Zaroven bol
predikény horizont predizeny do roku 2018.

V ramci zverejnenej Struktiry vyvoja slovenskej ekonomiky vo 4. Stvrtroku 2015 bola vykazana
vyrazna dynamika investicii, a to najmé verejného sektora. Vplyvom toho je mozné o€akavat’ ich
vécsie ako podvodne uvazované znizenie zaciatkom tohto roka. Silny domaci dopyt bol koncom roka
doplneny aj vysokou dynamikou exportu, najmd automobilového priemyslu, priCom by sa takyto
vyvoj mal postupne zmierfiovat. Stvisi to so znizovanim zahrani¢ného dopytu, ktory bol pre tento
a buduci rok revidovany smerom nadol vplyvom spomalovania rastu rozvijajlicich sa ekonomik, a to
najmi Ciny.

Celkovo by tak ekonomika SR na zaklade aktudlnych predpokladov postupného rastu zahrani¢ného
dopytu v celom horizonte predikcie, ako aj vplyvom efektu novych investicii, mala vzrast’ v tomto
roku 0 3,2 % a v roku 2017 0 3,3 %. Miernej$i export bol v oboch rokoch vykompenzovany vyssou
domacou spotrebou, takze nebolo potrebné pristipit’ k revizii celkového ekonomického rastu. V roku
2018 by sa rast HDP mal dostat’ na uroven 4,2 %, a to vplyvom o€akavaného zvySovania exportnej
vykonnosti. To by malo suvisiet' s ndbehom vyroby novych a rozsirenych produkénych kapacit
v automobilovom priemysle s odhadovanym prispevkom do dynamiky HDP v rozsahu 0,7
percentualneho bodu.

Ekonomicky rast by sa mal odzrkadl'ovat’ tieZ v narastoch zamestnanosti, ktort podporia aj spominané
nové¢ investicie. VyraznejSie by vSak ku koncu horizontu predikcie mala rast’ aj produktivita prace.
Tym by mal byt vytvoreny priestor pre d’als$i mzdovy rast. Vplyvom neinflacného prostredia sa
ofakava priaznivy vyvoj realnej mzdy v tomto roku. Z toho plyntci rast realneho disponibilného
prijmu podporeny aj rastom zamestnanosti by mal byt postupne vo vi¢Som rozsahu vyuzivany na
financovanie spotreby domadacnosti. T4 by mala byt podporend aj neustdlym zniZovanim miery
nezamestnanosti, ktord by mala dosiahnut' ku koncu roka 2018 84 % ateda celkovy pocet
nezamestnanych by tak po desiatich rokoch mohol klesnut’ na predkrizovia Grove.

Cenovy vyvoj je nadalej vyrazne ovplyviiovany nizkymi cenami energii, potravin, dovazanych
tovarov a relativne slabym narastom cien sluzieb. V celej svojej strukture je tak spotrebitel'ska inflacia
ovplyvilovana vyznamne smerom nadol. Harmonizovany index spotrebitel’skych cien by tak mal opat’
poklesnut’ v roku 2016, a to 00,2 % a dosiahnut’ rast 1,3 % v roku 2017. Postupné zrychl'ovanie
dynamiky cien by malo vyplynat z vyvoja cien komodit, ktoré by mali rast zo stcasnych nizkych
urovni. Pre rok 2018 sa ocakava zvysenie inflacie na 1,9 %, Co suvisi najma s ocakdvanou rastiicou
dovezenou inflaciou, ako aj s efektom vécésieho prenosu rastiiceho dopytu a miezd do cien sluzieb.
Rizika v cenovom vyvoji su v§ak smerom nadol a suvisia s neistotou v globalnom vyvoji, ktory moze



udrziavat’ ceny komodit na ve'mi nizkych urovniach. Najmi vyraznejsie spomalenie rastu v Cine by
mohlo cez ceny energii predizit bezinflatné obdobie do budiicnosti. Neistota smerovania jej
ekonomiky predstavuje jedno zrizik globalneho dopytu aexportu SR. V stvislosti stym bola
vypracovana aj analyza citlivosti d’alSicho spomalenia ¢inskej ekonomiky na hospodarstvo SR. Mozné
zmeny vo fisSkédlnych cieloch formujicej sa novej vlady neboli v aktudlnej predikcii zakomponované.

V menovej oblasti doSlo v poslednom Stvrtroku 2015 k d’alSej akceleracii vkladov sukromného
sektora o 0,9 percentualneho bodu na 8,8 %. V ramci jednotlivych sektorov prispievali k ich rastu ako
domacnosti, tak aj nefinan¢né spolo¢nosti, ¢o odzrkadl'ovalo rast ekonomickej aktivity. V januari sa
tempo rastu mierne spomalilo na 8,3 %.

Objem tuverov sukromnému sektoru vo 4. Stvrtroku 2015 vzréastol v priemere o0 9,0 % Vv porovnani
s rovnakym obdobim predchadzajiceho roku. Pokrac¢ovala iverova expanzia v sektore domdcnosti,
ktoré sa zadlzovali najmé za ucelom kupy nehnutelnosti. V sektore nefinancnych spolo¢nosti sa
zrychlilo tempo rastu Giverov, najmé za c¢elom financovania rastiiceho investicného dopytu. V januari
sa dynamika uverov sukromnému sektoru mierne spomalila na 8,6 %.

Stucasné akomodacné nastavenie menovej politiky podporuje ekonomicky rast v zaujme zabezpecenia
cenovej stability v strednodobom horizonte. Pozitivny vplyv menovopolitickych opatreni je potrebné
v prostredi stdle vysokej Strukturdlnej nezamestnanosti a slabého potencidlneho rastu podporit’
Strukturalnymi opatreniami. Aj Eurdpska komisia vo svojej poslednej sprave za Slovensko opétovne
zdoraznila najmé potrebu rieSenia udrzatelnosti zdravotnictva, odstranenia bariér vo vzdeldvacom
systéme, zlepSenia verejnych sluzieb a potrebu rieSenia regionalnych rozdielov aj cez dobudovanie
cestnej infrastruktuary.
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